EDITORIAL

Institutionelle Investoren im Aktienrecht
—Zur Umsetzung der ARUG II-Richtlinie —

ZHR 183 (2019) 605-616

I. Das AktG wird demnichst erstmals Pflichten institutioneller Investoren
und Vermogensverwalter festschreiben.! Die entsprechenden Vorschriften
(§§ 134a-134c n.F. AktG) sollen die Vorgaben der 2017 geidnderten Aktionirs-
rechte-Richtlinie der EU umsetzen.” Kiinftig sollen die Adressaten der neuen
Vorschriften in einem sog. Mitwirkungsbericht ithr Abstimmungsverhalten
und ihre sonstige Mitwirkung in den Portfoliogesellschaften, deren Anteile sie
halten oder verwalten, beschreiben und veréffentlichen. Dariiber hinaus wer-
den weitere Offenlegungspflichten fur institutionelle Anleger und Vermo-
gensverwalter normiert, die ihre Anlagestrategie und deren Bedeutung fiir die
langfristige Wertentwicklung ihrer Vermogenswerte nachvollziehbar machen
sollen.

Zur Begriindung fiir diese neuen Transparenzpflichten fithrt die Aktionars-
rechte-Richtlinie aus, institutionelle Anleger und Vermogensverwalter seien
oft bedeutende Aktionire borsennotierter Gesellschaften und konnten daher
eine wichtige Rolle in der Corporate Governance dieser Gesellschaften sowie
allgemein bei deren Strategie und ihrem langfristigen Unternehmenserfolg
spielen. Die Erfahrung der letzten Jahre habe jedoch gezeigt, dass sich institu-
tionelle Anleger und Vermogensverwalter in den Gesellschaften, in denen sie
investiert seien, haufig passiv verhielten. Zudem gebe es klare Anhaltspunkte
dafiir, dass die Kapitalmarkte oft Druck auf Gesellschaften austiibten, damit
diese kurzfristig Erfolge lieferten, was die langfristige finanzielle und nichtfi-
nanzielle Leistung der Gesellschaften gefihrden und neben anderen negativen
Auswirkungen auch suboptimale Investitionen, beispielsweise in Forschung
und Entwicklung, zu Lasten des langfristigen Unternehmenserfolgs und der
Anleger zur Folge haben konne. Auch aus diesem Grund sei es gerechtfertigt,
das Anlageverhalten der institutionellen Investoren transparenter als bisher
offenzulegen.’

II. Die verftigharen empirischen Daten zum Anteilsbesitz institutioneller
Investoren belegen deren Bedeutung insbesondere fiir die deutschen borsen-
notierten Gesellschaften und hier vor allem fiir die DAX-Konzerne. Neuere

1 Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der zweiten Aktionirsrechterichtlinie
(ARUG II), BT-Drs. 19/9739 (im Folgenden: AktG-E).

2 Kapitel Ib der RL (EU) 2017/828 des Europdischen Parlaments und des Rates
v.17.5.2017, ABL. EU v. 20.5.2017, L. 132, S. 1.

3 Erwigungsgriinde (15)—(24) der RL (Fn. 2).
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Zahlen fiir simtliche borsennotierten inlindischen Aktien weisen fir Februar
2018 auslindischen Anteilsbesitz von iiber 53 % aus; zu einem wesentlichen
Teil durfte es sich dabei um Anlagen institutioneller Investoren handeln.
Deutsche Investmentfonds hielten 6,5 %, inlindische Versicherer 0,6 %, deut-
sche Banken und sonstige Finanzinstitute 5,9 % dieser Aktien.* DAX-Gesell-
schaften weisen fiir 2018 einen Anteilsbesitz in- und auslandischer institutio-
neller Anleger von 63 % der Aktien auf.’

Fur die Transparenzpflichten wird u.a. als Begriindung angefiihrt, dass sich
institutionelle Anleger und Vermogensverwalter in den Gesellschaften, in de-
nen sie investiert seien, hiufig passiv verhielten.® Das trifft nach einer hierzu
durchgefiihrten Untersuchung jedenfalls fiir die 10 institutionellen Investoren
mit dem grofiten Anteilsbesitz an DAX-Gesellschaften” nicht zu, die 2018
samtlich ihre Stimmrechte ausgetibt haben; von den 100 grofiten Investoren
des DAX haben 2018 knapp 88 % dieser Investoren ihre Stimmrechte aktiv
ausgelibt, sei es auf der Basis eigener Abstimmungsrichtlinien, sei es auf der
Basis von Empfehlungen eines Stimmrechtsberaters.® Empirische Angaben zu
der weiteren Behauptung,” die Anlagestrategien und -entscheidungen institu-
tioneller Anleger iibten oft Druck auf Gesellschaften aus, kurzfristig Erfolge
zu liefern, was die langfristige Leistung der Gesellschaften gefahrden und un-
ter anderem auch Nachteile fiir den Unternehmenserfolg und die Anleger ha-
ben kénne, stehen nicht zur Verfiigung.'®

III. Die Verortung der neuen Berichtspflichten im Aktienrecht und ihre
Einstellung ins AktG verbliifft.'" Sicher ist richtig, dass sie im Wesentlichen
darauf abzielen, die Corporate Governance und die Langfristorientierung in

4 Deutsches Aktieninstitut, Anteile der Sektoren am Aktienbesitz, Stand: Februar
2018, unveroffentlicht.

5 Ernst & Young, Wem gehort der DAX? Analyse der Aktionarsstruktur der DAX-
Unternehmen im Jahr 2018 — Kurzfassung, Juni 2019, S. 3, 9; siehe auch IHS Mar-
kit, Who owns the German DAX? The Ownership Structure of the German DAX
30 - A joint study of IHS Markit and DIRK, 6. Aufl. 2019, S. 5, 8: 60,2 % institutio-
neller Anteilsbesitz 1. J. 2018.

6 Vgl. Text zu Fn. 3.

7 Der Anteilsbesitz dieser 10 grofiten institutionellen Investoren macht insgesamt
27,3 % des Anteilsbesitzes aller Institutionellen aus.

8 IHS Markit (Fn. 5), S. 14.

9 Vgl. Text zu Fn. 3.

10 Untersuchung der Einflussnahme institutioneller Anleger mit empirischen Anga-
ben insbes. in Bezug auf das Wettbewerbsverhalten der Portfoliogesellschaften in
Monopolkommission, Hauptgutachten XXII, 2018, S. 184 ff.; Umfrage zur Bedeu-
tung von ESG (Environment/Social/Governance) bei DAI/Rothschild, ESG from
the Perspective of Institutional Investors 2019, S. 9, 18ff.; Amel-Zadeh/Serafim,
Why and How Investors Use ESG Information: Evidence from a Global Survey,
Financial Analysts Journal, 2018, Heft 3, S. 1-17.

11 Kiritisch auch Troger, ZGR 2019, 126, 148. Im Aufsatz von Tréger findet sich eine
lesenswerte, im Rahmen eines Editorials nicht zu wiederholende theoretische und
rechtsvergleichende Darstellung und Kritik der Stewardship-Debatte.
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den von den Institutionellen gehaltenen Portfoliogesellschaften zu verbessern.
Die neuen Berichtspflichten der institutionellen Investoren werden diesen
aber nicht als Aktioniren im Verhaltnis zu ihren Portfoliogesellschaften auf-
erlegt. Wire das anders, wiirde nicht einleuchten, weshalb nicht alle Aktiona-
re, die eine Beteiligung tiber einen gewissen Umfang hinaus halten, solche Be-
richtspflichten gegeniiber ihrer Gesellschaft treffen. Im Fall der institutionel-
len Investoren und deren Vermogensverwalter werden vielmehr primir deren
interne Rechenschaftspflichten ihren eigenen Anlegern, Destinatiren bzw.
Auftraggebern gegentiber aktiviert und instrumentalisiert, um mittelbar posi-
tive Effekte auch fiir die Portfoliogesellschaften zu erzielen.'? Die Reichweite
der neuen Berichtspflichten geht allerdings dartiber weit hinaus und verliert
dann jeden auch nur mittelbaren Bezug zum Aktienrecht und zu deutschen
Aktiengesellschaften.]3 So heifit es kiinftig in § 134¢ Abs. 1 AktG: , Institutio-
nelle Anleger haben offenzulegen, inwieweit die Hauptelemente ihrer Anlage-
strategie dem Profil und der Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten entsprechen und
wie sie zur mittel- bis langfristigen Wertentwicklung zhrer Vermogenswerte
(Hervorhebung d. Verf.) beitragen.“ Bei den ,,Vermdgenswerten® eines insti-
tutionellen Investors, z.B. eines Lebensversicherers oder eines Investment-
fonds, kann es sich aber um vielfaltige, durchaus andere Vermogenswerte als
um Aktien handeln. Man wiirde daher die hier neu eingefiihrten Berichts-
pflichten eher in den Spezialaufsichtsgesetzen fiir die institutionellen Investo-
ren und Vermogensverwalter, also im VAG, im KWG und im KAGB, erwar-
ten.

IV. Institutionelle Anleger sind nach dem Gesetzentwurf des ARUG II Le-
bensversicherer einschlief}lich deren Riickversicherer sowie Pensionskassen
und Pensionsfonds im Sinne der §§ 232ff. VAG.'* Die betrieblichen Unter-
stitzungskassen gemafl § 1b Abs. 4 BetrAVG fallen nicht in den Anwen-
dungsbereich der ARUG-Richtlinie'® und sind daher auch vom ARUG II
ausgenommen. Andere Kapitalsammelstellen wie (inlindische) Kreditinstitu-
te, die jedenfalls in Deutschland nach wie vor erhebliche Aktienbestinde im
Eigenbesitz halten,'® werden, was diesen Eigenbesitz angeht, gleichfalls nicht
zu den institutionellen Investoren im Sinne des ARUG II gerechnet.

Neben die institutionellen Investoren stellt der Entwurf die ,, Vermogens-
verwalter“."” Das sind Finanzdienstleistungsinstitute, die in Finanzinstru-

12 Diskussion des Fiir und Wider einer aktienrechtlichen Stimmpflichtlésung und der
an die internen Pflichten der institutionellen Investoren und ihrer Verwaltungsge-
sellschaften gegentiber den Endbeglinstigten bzw. Auftraggebern ankniipfenden
Losung bei Zerzsche, FS Baums, Bd. 2,2017,S. 1505, 15101f.

13 Zu Letzterem siche auch noch unten Fn. 26.

14 §134a Abs. 1 Nr. 1 AktG-E (Fn. 1).

15 Vgl. Art. 1 Nr. 2. b) der ARUG-RL i.V.m. Art. 2 (2) d) der RL (EU) 2016/2341 des
Europdischen Parlaments und Rates v. 14. 12.2016, ABL. EU, L 354, S. 37.

16 Siehe nur die Angabe oben zu Fn. 4.

17 §134a Abs. 1 Nr. 2 AktG-E (Fn. 1).
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menten angelegte Vermogen fiir andere verwalten,'® sowie speziell die ,Kapi-
talverwaltungsgesellschaften® im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches, die In-
vestmentvermdgen betreuen.'” Nicht der Investmentfonds, das Sondervermo-
gen, in dem sich Aktien befinden, hat tiber seine Mitwirkungspolitik in den
Portfoliogesellschaften zu berichten, sondern die extern mit der Fondsverwal-
tung betraute Kapitalverwaltungsgesellschaft.”

Das wohl grofite Defizit der ganzen Regelung besteht darin, dass die be-
deutsamen auslindischen institutionellen Anleger und ihre Kagitalverwal—
tungsgesellschaften von der neuen Regelung nicht erfasst werden.*' 2018 hiel-
ten deutsche institutionelle Investoren iiberhaupt nur 15,3 % der Aktien der
DAX-Gesellschaften; US-amerikanische dagegen 34,6 %; UK/irische 19,5 %;
Institutionelle aus dem europiischen Ausland (ohne UK/Irland und Skandi-
navien) 18,8 %.%2 Unter den nach ihrem Anteilsbesitz 15 gréfiten institutionel-
len Investoren der DAX-Gesellschaften befinden sich nur fiinf mit einer deut-
schen Zulassung; die grofiten Anteile werden von der Vanguard Group Inc.,
von Black Rock Fund Advisors und von der Norges Bank Investment Ma-
nagement (dem Verwalter des norwegischen staatlichen Pensionsfonds) gehal-
ten bzw. verwaltet.”” Diese Beschriankung des Anwendungsbereichs der neuen
Vorschriften ist darauf zuriickzufthren, dass die geplante Regelung am Innen-
verhaltnis zwischen den Institutionellen bzw. deren Kapitalverwaltungsgesell-
schaften und deren Letztbegiinstigten ansetzt, nicht am Verhiltnis zwischen
Aktionar und Portfoliogesellschaft. Sie fithrt aber dazu, dass die bedeutsams-
ten institutionellen Investoren und ihre Kapitalverwalter von den neuen Vor-
schriften nicht erfasst werden. Dasselbe gilt fiir die auslandischen staatlichen
Investment- und Pensionsfonds (Sovereign Wealth Funds), die erhebliche An-
teile an deutschen borsennotierten Unternehmen halten,?* und fiir die Stiftun-
gen und die Family Offices, soweit sie sich nicht von Vermogensverwaltern
mit deutscher Geschiftserlaubnis betreuen lassen.

Was die nichtdeutschen Investoren aus den EU-Mitgliedstaaten angeht,
kann man zwar darauf bauen, dass sich kiinftig wegen derselben Rechtsgrund-
lage, der Aktionirsrechte-Richtlinie, mit den §§ 134a-135 AktG-E vergleich-

18 Vgl.§1Abs. 1aS.2 Nr. 3 KWG.

19 Vgl.§§ 17,20 KAGB.

20 Oder doch der Fonds selbst, wenn er eine entsprechende Rechtsform (Investment-
AG oder -KG) und keine externe Kapitalverwaltungsgesellschaft mit der Verwal-
tung des Fondsvermogens betraut hat; vgl. § 17 Abs. 2 Nr. 2 KAGB.

21 Genauer: Bei den institutionellen Investoren ist der Zulassungsort entscheidend;
bei den Kapitalverwaltungsgesellschaften sind die §§ 134a—135 des Entwurfs auch
auf solche Gesellschaften anwendbar, bei denen nur der Fonds oder nur die Verwal-
tungsgesellschaft ihren Sitz in Deutschland hat; vgl. AktG-E (Fn. 1), Begriindung
S. 1131,

22 IHS Markit (Fn. 5),S. 9.

23 THS Markit (Fn. 5), S. 11.

24 THS Markit (Fn. 5), S. 17.
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bare Verhaltensstandards finden werden. US-amerikanische und Investoren
aus sonstigen Nicht-EU-Staaten sind hieran aber nicht gebunden, auch nicht,
wenn sie in Aktien deutscher borsennotierter Gesellschaften anlegen. Ob dort
jeweils vergleichbare Verhaltensstandards zu beachten sind, muss hier dahin-
stehen.”” Festzuhalten ist jedenfalls, dass die §§ 134a-135 AktG-E in ihrem
faktischen Anwendungsbereich duflerst beschrankt sind und fiir sich genom-
men kaum die erhoffte Wirkung erzielen werden.?

V. Was den Inhalt der neuen Transparenzvorschriften und Berichtspflichten
angeht, konnen an dieser Stelle Einzelheiten nicht ausgebreitet werden. Hin-
zuweisen ist nur darauf, dass sich einerseits an mehreren Stellen Doppelungen
und Uberschneidungen mit bereits vorhandenen Pflichten ergeben, anderer-
seits die neuen Verhaltenspflichten durchaus erganzungsbediirftig erscheinen.
Fiir beide Gesichtspunkte miissen hier Einzelbeispiele gentigen.

1. Nach § 134b Abs. 1 Nr. 1 AktG-E haben institutionelle Anleger und Ver-
mogensverwalter kiinftig als Teil ihrer ,Mitwirkungspolitik“ auf ihrer Inter-
netseite zu veroffentlichen, wie sie im Rahmen der von thnen gewidhlten An-
lagestrategie ihre Stimmrechte in den Portfoliogesellschaften austiben, und
nach § 134b Abs. 3 AktG-E jihrlich iiber ihr Abstimmungsverhalten zu be-
richten. Erfiillen sie diese Verpflichtung nicht, haben sie zu erkliren, warum
sie das nicht tun (comply or explain; § 134b Abs. 4 AktG-E). Eine entspre-
chende, allerdings zwingende (!) Verpflichtung trifft jedenfalls die Kapitalver-
waltungsgesellschaften von Publikumsfonds bereits nach geltendem Recht,””
ohne dass der Entwurf eine Aufhebung dieser Vorschriften vorsihe.

Ahnliches gilt fiir die Behandlung von Interessenkonflikten. Gemif § 134b
Abs. 1 Nr. 5, Abs. 2 AktG-E sollen die institutionellen Anleger und Kapital-
verwaltungsgesellschaften kiinftig ihre Politik in Bezug auf Interessenkonflik-
te veroffentlichen und jahrlich tiber die Umsetzung dieser Politik berichten.
Auch dieses Gebot steht unter dem comply or explain-Vorbehalt (§ 134b
Abs. 4 AktG-E). Bereits nach zwingendem (!) geltendem Recht haben Kapi-
talverwaltungsgesellschaften den Anlegern auf einem dauerhaften Datentriger
oder auf der Internetseite die angemessenen Mafinahmen offenzulegen, die

25 Fiir die USA zuletzt S.E.C., 17 CFR Parts 271 und 276, Release Nos. IA-5325; IC-
33605, Commission Guidance Regarding Proxy Voting Responsibilities of Invest-
ment Advisers, v. 19. 8.2019.

26 Umgekehrt fihrt die Ankniipfung des Entwurfs an den Zulassungsort des institu-
tionellen Investors bzw. des Vermogensverwalters ungeachtet dessen, ob in Aktien
deutscher Portfoliogesellschaften investiert wird, zu einer ,,Zwangsbeglickung®
auslindischer Aktiengesellschaften; darauf weist Troger (ZGR 2019, 126, 1411.)
hin.

27 §3 Abs. 2 VO zur Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsregeln
nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (Kapitalanlage-Verhaltens- und Organisations-
verordnung - KAVerVO v. 16. 7. 2013, BGBL. I (2013), S. 2460); fiir Kapitalverwal-
tungsgesellschaften von OGAW und von Publikums-AIF; allgemein fur Verwalter
alternativer Investmentfonds (AIFM) Art. 37 der Delegierten VO (EU) Nr. 231/
2013 der Kommissionv. 19.12.2012, ABL. EU, L 83, S. 1.
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von ithnen erwartet werden, um Interessenkonflikte zu ermitteln, thnen vorzu-
beugen, sie zu steuern und zu beobachten.”® Auch hier fehlt es an einer Ab-
stimmung der einander widersprechenden Verhaltenspflichten.

2. Die Aktiondrsrechte-Richtlinie ist in dem hier interessierenden Punkt
maflgeblich vom britischen Stewardship Code fiir institutionelle Investoren®’
beeinflusst. Der Stewardship Code ist allerdings eingehender und anschauli-
cher formuliert. In Anbetracht dessen ist zu erwigen, ob es nicht einen ver-
gleichbaren Kodex auch fur deutsche institutionelle Investoren und Vermo-
gensverwalter geben sollte.’® Der Kodex konnte die Wohlverhaltensrichtli-
nien des BVI ersetzen® und die Vorschriften der §§ 134b, ¢ AktG-E in geeig-
neter Weise erldutern und, wo erforderlich, erginzen. Inzwischen hat denn
auch bereits ein bei der DVFA gebildeter Arbeitskreis, in dem allerdings die
Lebensversicherer und Pensionsfonds/-kassen nicht vertreten sind, Eckpunk-
te eines deutschen Stewardship-Kodex entwickelt und vorgelegt.”

VI. Art. 14b der Aktionirsrechte-Richtlinie®® gibt den Mitgliedstaaten auf,
Mafinahmen und Sanktionen festzulegen, die bei Verstofien gegen die gemafy
der Richtlinie erlassenen nationalen Vorschriften zu verhingen sind; diese
Mafinahmen und Sanktionen missen wirksam, verhaltnismaflig und abschre-
ckend sein.

1. Ein effektives privates Enforcement setzt bei der Verletzung von Informa-
tionspflichten voraus, dass die Unrichtigkeit, die Unvollstindigkeit oder das
Fehlen der Information von den Beglinstigten erkannt wird. Probleme des
Kausalititsnachweises zwischen Pflichtverletzung und Schaden kommen hin-
zu; ferner typischerweise Kollektivhandlungsprobleme bei Anlegern bzw. Be-
giinstigten mit Kleinanteilen. Damit stellt sich die Frage nach der Uberwa-
chung der Berichtspflichten im Rahmen der Abschlussprifung (2.), der
Rechtsaufsicht durch die BaFin (3.), und schliellich nach der Sanktionierung
durch Bufigelder im Ordnungswidrigkeitenverfahren (4.).

2. Was die Uberwachung des Erfiillens der neuen Berichtspflichten durch
den Abschlusspriifer angeht, ist weitgehend Fehlanzeige zu erstatten. Die neu-
en Berichtspflichten, soweit sie jahrlich zu erfiillen sind, bilden keinen Teil des

28 §27 KAGB 1.V.m. § 3 Abs. 1 KAVerVO (Fn. 27) fiir OGAW-Kapitalverwaltungs-
gesellschaften; Art. 36 der Delegierten VO (EU) Nr. 231/2013 (Fn. 27) fir AIFM.

29 Financial Reporting Council, Stewardship Code, Sept. 2012, abrufbar unter
https://www.frc.org.uk/getattachment/d67933f9-ca38-4233-b603-3d24b2{62c5f/
UK-Stewardship-Code-(September-2012).pdf. Aus der Lit. dazu Hannigan, FS
Baums, Bd. 1,2017,S. 561-578 m.w.N.

30 Eingehend m.w.N. dazu Hein, Die Stewardship-Verantwortung institutioneller In-
vestoren. Plidoyer fir einen aktienrechtskonformen Stewardship Kodex, 2018.

31 BVI Bundesverband Investment- und Asset Management e.V., Wohlverhaltensre-
geln, abrufbar unter https://www.bvi.de/ueber-die-branche/wohlverhaltensre-
geln/.

32 Vgl https://www.dvfa.de/verband/kommissionen/governance-stewardship.html.

33 Fn.2.
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Jahresabschlusses und des Lageberichts®* und sind deshalb formal nicht Teil
des Rechnungslegungsrechts der betroffenen Unternehmen. Die Abschluss-
prufung richtet sich daher nicht gemifl § 317 Abs. 1'S. 2 HGB darauf, ob diese
gesetzlichen Vorschriften beachtet sind. Nach § 321 Abs. 1 S. 3 HGB hat sich
der Prifungsbericht des Abschlusspriifers zwar auch zu Tatsachen zu dufern,
die schwerwiegende Verstofle der gesetzlichen Vertreter oder von Arbeitneh-
mern gegen gesetzliche Vorschriften erkennen lassen. Ganz entsprechend ist
der Abschlusspriifer eines Unternehmens von ,,6ffentlichem Interesse — dazu
gehoren auch die hier in Rede stehenden institutionellen Investoren — ver-
pflichtet, die zustindige Aufsichtsbehérde umgehend tiber jede Information
zu unterrichten, von der er bei Durchfithrung der Abschlusspriifung Kenntnis
erlangt hat, und welche einen wesentlichen Verstof} gegen die Rechtsvorschrif-
ten anzeigt, die die Ausiibung der Titigkeiten solcher Unternehmen von of-
fentlichem Interesse regeln.*®

Hier mag offenbleiben, ob es sich bei Verstoflen gegen die z.T. unter dem
Vorbehalt einer zuldssigen Abweichung (§ 134b Abs. 4 AktG-E) stehenden
neuen Berichtsvorschriften um ,schwerwiegende®, ,wesentliche® Verstofle
handelt. Jedenfalls ist die Priifung des Abschlussprifers nicht gezielt auf die
Beachtung dieser Vorschriften, auf das Feststellen entsprechender Gesetzes-
verstofle hin anzulegen.’® Nur wenn der Abschlusspriifer bei Gelegenheit der
Prifung erfihrt oder feststellt, dass die Erklarungen nach §§ 134b, ¢ AktG
fehlen oder grob fehlerhaft oder unvollstindig sind, besteht eine Redepflicht.

Aus den spezialgesetzlichen Zusatzanforderungen fiir Abschlusspriifer von
institutionellen Investoren und Vermogensverwaltern im Sinne von § 134
Abs. 1 Nrn. 1, 2 AktG-E ergibt sich nichts anderes. Bei den der Aufsicht der
BaFin unterliegenden Unternehmen werden deren Abschlusspriifer mit zu-
satzlichen Priifungs- und Berichtsaufgaben belastet, die der Beaufsichtigung
der Institute dienen sollen; die Abschlussprifer werden insoweit als Verwal-
tungshelfer in Anspruch genommen und titig. So hat der Abschlusspriifer von
Instituten im Sinne des KWG unverziiglich der Aufsicht anzuzeigen, wenn
thm bei der Priifung Tatsachen bekanntwerden, die schwerwiegende Verstofle
der Geschiftsleiter gegen gesetzliche Vorschriften erkennen lassen.”” Entspre-
chende Bestimmungen gelten fiir die Abschlusspriifer von Versicherungsun-
ternehmen einschliefflich Pensionskassen und Pensionsfonds® und fiir die Ka-

34 Insbesondere ist zwar die Entsprechenserklirung zum Corporate Governance Ko-
dex nach § 161 AktG in die Erklirung tiber die Unternehmensfihrung nach § 289f.
HGB aufzunehmen und bildet damit einen Bestandteil des Lageberichts; fir die
Explain-Erklirung nach § 134b Abs. 4 AktG-E ist das aber nicht vorgesehen.

35 Art. 12 Abs. 12) VO (EU) Nr. 537/2014 des Europiischen Parlaments und des Ra-
tes v. 16. 4. 2014 tiber spezifische Anforderungen an die Abschlussprifung bei Un-
ternehmen von 6ffentlichem Interesse, ABl. EU v. 27. 5. 2014, L 158, S. 77.

36 Baumbach/Hopt/Merkt, HGB, 38. Aufl. 2018, § 321 Rdn. 6.

37§29 Abs.3S. 1 KWG.

38 §341k Abs. 3 HGB; vgl. auch § 35 Abs. 4 Nr. 1 VAG.
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pitalverwaltungsgesellschaften von Investmentfonds.”” Diese Vorschriften
wiederholen nur, was nach der einschligigen EU-VO* ohnedies bereits gilt.
Mit anderen Worten geht das deutsche Recht insoweit, was Gesetzesverstofle
im Allgemeinen und die Berichtspflicht des Abschlusspriifers hiertiber be-
trifft, nicht iber die Normen der EU-VO und des allgemeinen Rechnungsle-
gungsrechts hinaus.

Bestatigt wird dies durch einen Blick auf die umfangreichen Kataloge, die
detailliert spezielle, von institutionellen Investoren und Vermogensverwaltern
zu beachtende gesetzliche Vorschriften auflisten und ausdricklich dem Ab-
schlusspriifer auftragen, zu prifen und der Aufsicht zu berichten, ob diese
Vorschriften beachtet wurden.*! Die neuen Berichtspflichten der institutionel-
len Investoren und Vermdgensverwalter nach den §§ 134b, ¢ AktG-E finden
sich in diesen Katalogen nicht.

3. Damit stellt sich die Frage, ob die Aufsicht dariiber, ob die institutionel-
len Investoren und Vermogensverwalter den ihnen in §§ 134b, ¢ AktG-E auf-
erlegten Berichtspflichten gentigen, der BaFin obliegt, und, wenn diese Frage
zu bejahen ist, wie sichergestellt wird, dass sie die hierfiir erforderlichen Infor-
mationen erhalt.

a) Im Ergebnis ist nicht zweifelhaft, dass die BaFin kiinftig die Beachtung
der Berichtspflichten gemif §§ 134b, ¢ AktG-E durch die der Versicherungs-
aufsicht unterfallenden Unternehmen zu tiberwachen hat. Fur Versicherungs-
unternehmen, Pensionskassen und -fonds formuliert § 294 VAG die Aufga-
benzuweisung fir den Versicherungsbereich wie folgt: ,,(2) Die Aufsichtsbe-
horde iiberwacht den gesamten Geschdftsbetrieb der Versicherungsunterneh-
men im Rabmen einer rechtlichen Aufsicht .... Sie achtet dabei anf die Einhal-
tung der Gesetze, die fiir den Betrieb des Versicherungsgeschifts gelten .... (3)
Gegenstand der rechtlichen Aufsicht ist die ordnungsgemdfle Durchfiibrung
des Geschiftsbetriebs einschlieflich der aufsichtsrechtlichen, der das Versiche-
rungsverhdltnis betreffenden und aller sonstigen die Versicherten betreffenden
Vorschriften ... Die Versicherungsaufsicht ist also nicht etwa auf die Beach-
tung der Normen des VAG oder aufgrund des VAG erlassener Verordnungen
sowie unmittelbar geltender europarechtlicher Vorgaben fiir die Versiche-
rungsaufsicht beschrinkt.*? Die neuen Berichtspflichten gemifl §§ 134b, ¢

39 §38 Abs.4S.7 KAGB i.V.m. § 28 Kapitalanlage-Prifungsberichte-VO; vgl. auch
die Verweise u.a. auf §§ 317 Abs. 1S.2,321 Abs. 1 S.3 HGB in §§ 47 Abs. 1S. 1,
136 Abs. 1 KAGB.

40 Vgl. Fn. 35.

41 Siehe nur § 29 KWG, § 35 VAG, § 38 KAGB i.V.m. der Kapitalanlage-Priifungsbe-
richte-VO sowie §§ 121 Abs. 3, 136 Abs. 3 KAGB.

42 Siehe nur Laars/Both, VAG, 4. Online- Aufl. 2017, Rdn. 5. Kritik an der Umset-
zung der Vorgaben der Solvabilititsrichtlinie IT durch Art. 294 VAG bei Prolss/
Dreher/ders., VAG, 13. Aufl. 2018, § 294 Rdn. 18ff. L.v.F. sind die Artt. 29 Abs. 1
S.2, 34 Abs. 1 der Richtlinie einschlagig, die bei unmittelbarer Anwendung nicht
zu einem anderen Ergebnis als § 294 VAG fithren wiirden.
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AktG-E der in § 134a AktG-E genannten, der Versicherungsaufsicht unterfal-
lenden institutionellen Anleger bestehen gegentiber den Versicherten bzw. Be-
glinstigten und sind vom Gesetzgeber im Sinne des § 294 Abs. 2 VAG , fiir
den Betrieb des Versicherungsgeschdfts“ vorgesehen. Verstofie gegen die Be-
richtspflichten konnte die BaFin etwa im Rahmen der allgemeinen Miss-
brauchsaufsicht (§ 298 VAG) beanstanden.

b) Die Aufsicht iber Kapitalverwaltungsgesellschaften im Sinne des § 134a
Abs. 1 Nr.2. b) AktG-E obliegt gleichfalls der BaFin. Gemifl §5 Abs. 6
KAGB tberwacht sie ,die Einhaltung der Verbote und Gebote dieses Gesetzes
und der anfgrund dieses Gesetzes erlassenen Bestimmungen.“ Die Vorschrift
begriindet insoweit zunichst einmal lediglich die Zustindigkeit der BaFin fiir
die Aufsicht nach dem KAGB und nach den weiteren dort (in §5 Abs. 6a
KAGB) erwahnten Vorschriften. Sie stellt aber keine Ermichtigungsgrundla-
ge dar, begrindet und begrenzt also nicht die Eingriffsbefugnisse der BaFin.
Sie bedeutet also m.a. W. nicht etwa, dass sich die Aufsicht auf die Beachtung
der Verbote und Gebote des KAGB und der weiteren dort angefithrten Nor-
men beschrinkt, sondern, dass die Aufsicht nach Maflgabe der Vorschriften
des KAGB usw. der BaFin aufgetragen ist. Beztiglich welcher Vorschriften die
BaFin deren Beachtung durch die beaufsichtigten Kapitalverwaltungsgesell-
schaften zu priifen und ggfs. durchzusetzen hat, ergibt sich vielmehr aus ihren
anderwirts im KAGB definierten Befugnissen.

Nach §26 Abs.2 Nr.5 KAGB hat eine Kapitalverwaltungsgesellschaft
salle anf die Ausiibung ihrer Geschiftstitigkeit anwendbaren regulatorischen
Anforderungen zu erfiillen, um das beste Interesse der von ihr verwalteten In-
vestmentvermaégen oder der Anleger dieser Investmentvermégen und die Inte-
gritit des Marktes zu fordern ...“ Ferner muss sie nach § 28 Abs. 1S. 1 KAGB
Jiiber eine ordnungsgemidfle Geschiftsorganisation verfiigen, die die Einhal-
tung der von der Kapitalverwaltungsgesellschaft zu beachtenden gesetzlichen
Bestimmungen gewibrleistet“. In beiden Vorschriften fehlt eine Beschrin-
kung auf gesetzliche Bestimmungen des KAGB oder anderer ausdriicklich ge-
nannter Gesetze oder Verordnungen. Die §§ 134 b, ¢ AktG-E mit ihren neuen
Berichtspflichten gehoren zu den in §§ 26, 28 KAGB erwihnten regulatori-
schen Anforderungen an Kapitalverwaltungsgesellschaften und zu den von ih-
nen zu beachtenden gesetzlichen Bestimmungen. Deren Einhaltung hat die
BaFin zu tiberwachen: Nach § 39 Abs. 3 Nr. 6 KAGB kann die BaFin ,.die ei-
ner Kapitalverwaltungsgesellschaft erteilte Erlaubnis aufheben, wenn diese
nachhaltig gegen die Bestimmungen dieses Gesetzes (sc. das in §§ 26, 28 auf au-
Berhalb des KAGB anzutreffende Normen verweist) verstof$t“; in einem sol-
chen Fall kann sie statt einer Entziehung der Erlaubnis nach §40 Abs. 1
KAGB u. a. die Abberufung der verantwortlichen Geschaftsleiter verlangen.

¢) Zu den Vermaogensverwaltern im Sinne des § 134b Abs. 2 AktG-E geho-
ren ferner Finanzdienstleister, die Finanzportfolioverwaltung anbieten. Diese
unterliegen der Aufsicht nach dem KWG (§ 1 Abs. 1a S. 2 Nr. 3 KWG). Ge-
mafl § 6 Abs. 1 S. 1 KWG bt die BaFin ,die Aufsicht iiber die Institute nach
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den Vorschriften dieses Gesetzes ... aus.“ Diese Vorschrift begriindet wiede-
rum lediglich die Zustindigkeit der BaFin fiir die Aufsicht nach dem KWG
und den weiteren dort erwihnten Vorschriften, stellt aber keine Ermaichti-
gungsgrundlage dar, begriindet und begrenzt also nicht ihre Eingriffsbefugnis-
se. Sie bedeutet also nicht, dass sich die Aufsicht auf die Beachtung der Vor-
schriften des KWG und der weiteren in § 6 Abs. 1-1e KWG erwihnten Nor-
men beschrankt, sondern, dass die Aufsicht nach Mafigabe der Vorschriften
des KWG usw. der BaFin aufgetragen ist. Beziiglich welcher Vorschriften die
BaFin deren Beachtung durch die von ihr beaufsichtigten Institute zu priifen
und ggfs. durchzusetzen hat, ist vielmehr ihren anderwirts, insbesondere in
den Ermachtigungsgrundlagen definierten Befugnissen zu entnehmen.

Wie sich ausdriicklich aus der Ermiachtigungsgrundlage des § 6 Abs. 3 S. 1
KWG fiir die sog. Missbrauchsaufsicht ergibt, geht es dabei um die Beachtung
saufsichtsrechtlicher Bestimmungen®. Damit sind sicher die in § 6 Abs. 1-1e
KWG aufgefiihrten Normen gemeint, dariiber hinaus aber jedenfalls auch sol-
che gesetzlichen Vorschriften, die hiermit in unmittelbarem, untrennbarem
Zusammenhang stehen,* sich an Institute im Sinne des KWG richten, fiir den
Betrieb des jeweils in Rede stehenden Finanzdienstleistungsgeschifts gelten
und von den Instituten zu beachten sind, sofern keine speziellen aufsichts-
rechtlichen Zuweisungen bestehen, kiinftig also auch die §§ 134 a—c AktG. Bei
Verstoflen kommen auch hier vornehmlich Mafinahmen der allgemeinen
Missbrauchsaufsicht in Betracht (§ 6 Abs. 3 KWG). Wiirde man dies fiir die
Aufsicht tber Finanzdienstleister mit Finanzportfolioverwaltung nach dem
KWG anders beurteilen, ergibe sich iiberdies ein schwer zu erklirender Wi-
derspruch zur Aufsicht iiber Kapitalverwaltungsgesellschaften (dazu oben
b)).

Es bleibt die Frage, wie die BaFin die Informationen dartiber erhilt, ob die
von § 134a Abs. 1 Nrn. 2, 3 AktG-E erfassten, ithrer Aufsicht unterliegenden
institutionellen Investoren und Vermogensverwalter die ihnen nach den
§§ 134b, ¢ AktG-E obliegenden Verpflichtungen erfiillen. Dass nach dem bis-
herigen Inhalt des vorliegenden Gesetzentwurfs die Abschlusspriifer dies
nicht zu priifen und der Aufsicht zu berichten haben, wurde bereits erwihnt
(oben 2.). Nun hat die BaFin zwar das Recht, von den ihrer Aufsicht unterlie-
genden Instituten jederzeit deren Geschaftstatigkeit betreffende Auskiinfte
fordern zu konnen (§ 305 VAG; § 44 KWG; § 14 KAGB). Aus praktischen
Grinden kommt insofern aber nur eine auf Dauer angelegte, generelle
Berichtspflicht der Unternehmen ohne sich stindig wiederholende, spezielle

43 So auch Boos/Fischer/Schulte-Mattler/Schéifer, KWG, CRR-VO, 5. Aufl. 2016,
§ 6 Rdn. 4 (die Aufsicht beziehe sich auch auf ,,die Einhaltung solcher Gesetze, die
in untrennbarem Zusammenhang mit der Aufsicht nach dem KWG stehen®); an-
ders aber ders., § 6 Rdn. 62 m.w.N.: Mafinahmen der Missbrauchsaufsicht nach § 6
Abs. 3 KWG konnten sich nur auf Verstofle gegen Vorschriften des KWG, nicht
anderer Gesetze beziehen. Die hierfiir angefithrte Gesetzesbegriindung (BT-
Drs. 13/7142,S. 74) gibt das nicht her.
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Auskunftsersuchen in Betracht, sei es aufgrund einer entsprechenden generel-
len Aufsichtsmafinahme seitens der BaFin, sei es aufgrund einer Aufgabenzu-
weisung an den Abschlussprifer durch Gesetz oder Verordnung, sei es auf-
grund einer gesetzlichen Anzeigepflicht fiir die beaufsichtigten Unternehmen
nach dem Vorbild des § 24 KWG. Es ist ein weiteres Defizit der geplanten
Neuregelung, dass dies im vorliegenden Entwurf nicht bedacht und erledigt
worden ist.

4. Verstofle gegen die neuen Publikationspflichten gemif} §§ 134b Abs. 5
S. 1, 134c Abs.3 S.1 AktG-E sollen buflgeldpflichtig sein (§ 405 Abs. 2a
Nrn. 8,9 AktG-E). Zustindige Verwaltungsbehorde fiir die Verfolgung der
Ordnungswidrigkeiten (§ 36 OWiG) soll nach § 405 Abs. 5 Nr. 2 AktG-E das
Bundesamt fiir Justiz, nicht die BaFin, sein. Diese Erstreckung der Zustandig-
keit des Bundesamts fiir Justiz (Bf]) schliefit sich einfach an die bereits zuvor
gegebene Zustindigkeit des Bf] fiir Bufigeldverfahren fiir Verstofle gegen das
AktG an, in denen eine Zustindigkeit der BaFin hierfiir in der Tat ausscheidet.
Bei der Befolgung der Berichts- und Publikationspflichten gemafl §§ 134b, ¢
AktG-E liegen die Dinge aber anders, denn deren Beachtung hat die BaFin im
Rahmen der Rechtsaufsicht tiber die verpflichteten Unternehmen zu iiberwa-
chen. In der Praxis wird sich das BfJ auf die von der BaFin gewonnenen Fest-
stellungen stiitzen. Es hitte daher nahegelegen, der BaFin auch die Zustindig-
keit fr die Bufigeldverfahren zu tibertragen.

VIL. Zusammenfassend ist festzuhalten:

Erstens, die im Entwurf des ARUG I vorgesehenen Berichts- und Publika-
tionspflichten der institutionellen Investoren und Kapitalverwaltungsgesell-
schaften sind in threm Anwendungsbereich duflerst beschrinkt und werden
fir sich genommen kaum die erhoffte Wirkung erzielen, da die wichtigsten in-
stitutionellen Investoren nicht erfasst werden.

Zweitens, systematisch erscheint die Platzierung der Berichtspflichten im
AktG verfehlt. Sie tiberschneiden sich zum Teil mit bereits anderwirts im Ka-
pitalmarktrecht normierten Berichtspflichten; zum Teil ergeben sich sogar
Widerspriiche hierzu.

Drittens, eine Erginzung und Detaillierung der gesetzlichen Pflichten
durch einen Stewardship Code, der tunlichst fiir alle betroffenen Unterneh-
men einheitliche Standards setzen sollte, erscheint bedenkenswert.

Viertens, die Aktiondrsrechte-Richtlinie gibt den Mitgliedstaaten auf, Mafi-
nahmen und Sanktionen festzulegen, die bei Verstoflen gegen die gemaf} der
Richtlinie erlassenen nationalen Vorschriften zu verhingen sind; diese Maf3-
nahmen miissen wirksam, verhiltnismaflig und abschreckend sein. Die gegen-
wirtig vorgesehene Regelung gentigt dem nicht. Der BaFin obliegt zwar die
Rechtsaufsicht tiber die in § 134a AktG-E genannten institutionellen Investo-
ren und Kapitalverwaltungsgesellschaften; dies umfasst kiinftig auch die Kon-
trolle, ob die beaufsichtigten Unternehmen ihren Berichts- und Publikations-
pflichten gemaf} § 134b, ¢ AktG nachkommen. Bisher ist aber nicht sicherge-
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stellt, dass die hierfir erforderlichen Informationen der BaFin in einer fiir die
laufende Aufsicht praktisch geeigneten Weise zur Verfiigung gestellt werden.
Insbesondere ist bisher die Abschlussprifung nicht auf die Frage auszurich-
ten, ob die Unternehmen ihren neuen Berichts- und Publikationspflichten
genligen. Zu bemingeln ist ferner, dass die Sanktionierung von Verstoflen
durch Bufigelder dem Bundesamt fiir Justiz aufgetragen werden soll, wahrend
die Aufsicht der BaFin obliegen wird.

Theodor Baums
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